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Cenario Internacional:
Possivel reaceleracido da economia americana acabaria com cortes de juros em 2024

° Atividade nos EUA continua a demonstrar forca, com
possivel reaceleragdo

° No resto do mundo as surpresas de atividade comegam
também a ser positivas

° Forca dos indicadores pressionam as taxas de juros e
commodities comegam a se valorizar

Em marco tivemos novamente divulgagdo de dados da
economia americana que ndo nos parecem condizentes com
necessidade de cortes de juros. Como temos comentado nos
ultimos relatdrios, a atividade continua forte e da sinais de uma
possivel reaceleragdo. Com a inflagdo se estabilizando acima da
meta do banco central e os nimeros de atividade bastantes
fortes, nos parece cada vez menos necessario iniciar o ciclo de
corte de juros neste ano.

O indice de confianca do setor industrial, o Manufacturing
PMI, subiu no més passado e apds quase dois anos voltou ao
patamar positivo (nimeros acima de 50 indicam expanséo da
atividade).

Confianca - indice PMI EUA
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Fonte: Refinitiv/Reuters, elaboragéo InvestPort

A geragao de emprego vem apresentado a mesma ten-
déncia, com dados muito fortes em fevereiro (275 mil vagas
abertas) e marco (303 mil vagas abertas), que apontam para
uma reaceleracéo da atividade. Além do mercado de trabalho,
mesmo as dreas mais sensiveis a alta dos juros parecem apre-
sentar uma certa melhora. O mercado imobilidrio, considerado
por muitos o mais sensivel a alteragdes nas taxas de juros, pa-
rou de piorar e vem reacelerando. As novas construgdes de
casas tiveram uma queda importante no comeco do clico de
alta de juros, mas se estabilizou e voltou a subir.

Novas Construcdes Residenciais - EUA
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Fonte: Refinitiv/Reuters, elaboracéo InvestPort

Assim como nos EUA, tivemos surpresas positivas na
Europa e na China. Apds um ano de atividade relativamente
fraca, alguns sinais otimistas comegam a surgir. A confianca
dos setores de servigos e industriais vem se recuperando, e no
caso de servicos j& estd acima de 50 mesmo na Europa.

Confianca - indices PMI Zona do Euro
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Confianca - indices PMI China
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Fonte: Refinitiv/Reuters e S&P Global, elaboracdo InvestPort

O efeito das surpresas positivas é de bancos centrais
provavelmente adotando postura mais conservadora, especial-
mente o americano. Do ponto de vista econémico, outro indi-
cador que comeca a chamar a atengéo € o prego das commo-
dities. Se a atividade econémica estd mais forte em todas as
principais regides econdmicas, a demanda seguird aquecida e
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Cenario Internacional:

Possivel reaceleracido da economia americana acabaria com cortes de juros em 2024

o efeito pratico é de precos mais altos.

O petréleo, principal commodity, sobe mais de 20% no
ano e, no caso do petréleo WTI, ja se aproxima de US$ 90 por
barril. Caso estes precos se sustentem ao longo do ano, pode-
mos ver uma volta da pressao de bens nos indicadores de infla-
¢do. Este fator precisa ser monitorado de perto, uma vez que
hoje a inflagdo estéd préxima de 3% nas economias avancadas,
mas beneficiada pelo bom comportamento de bens. Um repi-
que inflacionario, aliado a economias relativamente aquecidas,
pode pdr um fim ao iminente ciclo de queda de juros, muito
esperado pelos mercados.

Petréleo - Preco do WTI (USD por Barril)
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Fonte: Refinitiv/Reuters, elaboracéo InvestPort

Em margo novamente as bolsas foram o destaque. O
MSCI World, indice global de acdes, teve alta de 3,2%. O S&P
500 subiu de forma parecida, 3,2% no més. Nos mercados
emergentes (MSCI EM) a alta é de 2,5%. O Unico destaque ne-
gativo fica com o MSCI Brazil (indice de acdes brasileiras em
délares) que caiu 0,9% em marco.

Outro destaque importante foi das commodities, que
vem se fortalecendo com a boa atividade econédmica. O ouro
subiu 8,3%, enquanto o petréleo subiu 4,6% em marco.

Na renda fixa tivemos mais um més de resultados media-
nos. As taxas de juros ficaram relativamente estaveis, pressiona-
das pela boa atividade econémica no mundo. O indice de trea-
suries americanas (7-10 anos) subiu 0,7% no més. No crédito,
resultado foi um pouco melhor por conta dos fechamentos de
spreads. O Bloomberg Investment Grande Bond Index subiu
1,2% e o Bloomberg Global High Yield subiu 1,5%.

O Dollar Index (DXY), que mede o retorno do ddlar contra
uma cesta de outras moedas, subiu 0,4% em marco. O real se
desvalorizou 0,3% no més.
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Cenario Brasil:
Atividade economica mostra resiliéncia e BC adiciona cautela para reuniao de junho

° Geragdo de empregos e reajustes de saldrios seguem
em ritmo aquecidos

° Copom indica corte de 0,5% somente na préoxima reuni-
do, deixando junho em aberto

° Arrecadacao fiscal apresentou surpresa positiva. Desafio
persiste para restante do ano

O dado de geracédo de empregos formais divulgado em
marco referente ao més de fevereiro veio acima do esperado
pelo mercado. Foram criadas 306,1 mil vagas, bem acima das
expectativas de 245 mil vagas. No primeiro bimestre, o saldo
total acumulado é de 474,6 mil vagas geradas. Além disso, o
crescimento da massa salarial média para todos os trabalhado-
res nos Ultimos 12 meses é de 6,5% em termos reais, ou seja,
acima dainflagdo. O desemprego atual de 7,8% deve permane-
cer em patamares baixos em comparacdo com as médias histé-
ricas. Os dados do mercado de trabalho sédo alguns dos vetores
que evidenciam a resiliéncia da atividade econdémica em 2024.

Massa Salarial no Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil e Refinitv/Reuters, elaboracdo InvestPort

O pagamento dos precatdrios federais, liberado no inicio
do ano, também contribuiu para o ritmo de atividade mais
aquecida. Outros dados que corroboram com o bom desempe-
nho econémico foram as vendas no varejo. Segundo a divulga-
¢do mais recente da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) do
IBGE, as vendas cresceram 2,5% em janeiro de 2024, registan-
do a primeira alta desde setembro de 2023, quando o cresci-
mento foi de 0,8%. Destaques para tecidos, vestuarios e calca-
dos, equipamentos e materiais para escritério, informatica e
comunicacado. As projecdes de PIB para 2024 vém sendo revisa-
das para cima pela maioria dos bancos e assets que acompa-
nhamos, ao redor de 2,0%, cerca de 0,5% acima do imaginado
no inicio do ano.

Em relagdo a postura do Banco Central, a comunicagao
do Copom ponderou novamente o ambiente externo volatil
com incertezas a respeito das politicas monetérias nas princi-
pais economias. O comité sinaliza como principais riscos possi-
vel persisténcia inflacionéria global e resiliéncia na inflagdo de
servicos que de fato vem sendo observada nos ultimos dados.
Por outro lado, se a atividade global desacelerar mais rapida-
mente ou se 0s apertos monetarios em curso comegarem a ter
maiores impactos, pode haver beneficio no combate a inflagéo.
De todo modo, as projegdes de IPCA apuradas pela pesquisa
Focus estdo em 3,8% e 3,5% para 2024 e 2025, respectivamen-

te. O cendrio de referéncia do Copom situa a inflacdo em 3,5%
e 3,2% para os mesmos periodos, sendo que as projecdes de
precos administrados sdo de 4,4% em 2024 e 3,9% em 2025,
tendo sido revisadas marginalmente para cima.

A mudanca na comunicag¢do mais evidente foi em rela-
¢do aos ajustes futuros na taxa bésica de juros. O Copom ja
realizou seis redugdes de 0,5% na taxa de juros desde o inicio
da flexibilizagdo, mas desta vez comprometeu-se somente com
essa mesma intensidade para a préxima reunido, noinicio de
maio. Com essa mudanga o Banco Central garante para si uma
maior flexibilidade na reunido de junho, quando ja tera visibili-
dade dos movimentos das autoridades no exterior bem como
de novos dados inflacionérios que estéo por vir. Eventualmen-
te, o Copom estd garantindo um espaco para uma redugéo no
ritmo de cortes em junho. E uma postura cautelosa que tem
sua razdo de ser. Os valores esperados como taxa terminal
estdo hoje entre 9,5% e 10,0%, acima do que se imaginava
cerca de um més atras.

Selic — Taxa a Termo
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Fonte: B3 e Quantum, elaboracdo InvestPort

Em relacéo ao tema fiscal, fevereiro apresentou arreca-
dacdo recorde de R$ 186,5 bilhdes, alta de 12,27% em termos
reais em comparacao a fevereiro de 2023. O dado divulgado
em margo pela Receita Federal é o maior da série histdrica,
iniciada em 1995, para o més de fevereiro. Os principais moti-
vos da boa arrecadacdo foram o IRRF, Imposto de Renda Reti-
do na Fonte, decorrente da terceira parcela de tributagédo dos
fundos exclusivos. Além disso, o PIS/Pasep e Cofins tiveram
21,4% de aumento real na comparagéo anual, devido ao alto
volume de vendas e servigcos e retomada parcial da tributacdo
no setor de combustiveis. Ainda assim, o desafio para o restan-
te do ano permanece. A previsdo do mercado para o déficit de
2024 ¢ de aproximadamente de R$ 82 bilhdes ou 0,7% do PIB.
E possivel que a meta fiscal de déficit zero seja rediscutida ao
longo dos préximos meses.

As performances dos ativos no Brasil foram mistas em
margo e piores quando comparadas com outras geografias. O
Ibovespa apresentou queda de 0,7% no més, acumulando no
ano queda de 4,95%, embora boa parte dos gestores ativos
estejam conseguindo superar o indice no periodo. Ja o indice
imobilidrio IFIX teve alta de 1,4% em marco.

Na renda fixa, os titulos de inflacdo curta (IMA-B5) e prefi-
xado curto (IDkA Pre 3 anos) tiveram altas modestas de 0,8% e
0,3%, respectivamente, em marco. Ja a inflagdo e prefixados
mais longos, medidos pelo IMA-B5+ e IDKA Pre 5 anos, respec-
tivamente, cairam 0,6% e 0,2% no més.
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Performance:
indices e Classes de Ativos
indices acées globais margo 2024 12meses 36 meses 60 meses
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ANBIMA

Este material foi elaborado pela Investport e destina-se ao uso exclusivo da pessoa, entidade ou sociedade a qual foi realiza-
da e enderecada. Este material pode conter informacéo confidencial. Se vocé nao for o destinatario ou a pessoa autorizada a
receber material, ndo pode usar, copiar ou divulgar as informacdes nele contidas ou tomar qualquer agdo baseada nessas
informacdes. Se vocé recebeu esta material por engano, por favor avise imediatamente o remetente, respondendo ao reme-
tente e em seguida descarte-o. Agradecemos sua cooperacdo. As informacdes incluidas nesta material foram obtidas de fon-
tes publicas que acreditamos serem confidveis e elaboradas de boa fé, mas que ndo foram checadas de forma independente.
N&o ha garantia expressa ou publica em relacéo a precisdo ou veracidade total ou parcial das informacdes. As informagdes e
opinides contidas neste documento foram elaboradas com base em dados disponiveis até o presente momento e estéo sujei-
tas a modifica¢des em fungdo de condi¢des de mercado, sem prévia notificagcdo. Este documento foi elaborado com o objeti-
vo meramente informativo e ndo deve ser utilizado de forma isolada para a tomada de decisdes de investimento. Nenhum
investimento deve ser realizado sem a prévia leitura dos documentos cadastrais, prospectos e regulamentos disponiveis nos
sites das gestoras parceiras. Ressaltamos que fundos de investimentos ndo contam com garantia do administrador do Fundo,
do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito-FGC. Para avaliagdo da
performance que qualquer investimento, é recomendével uma andlise de sua performance passada, que no entanto nédo
constitui garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas n&o s&o liquidas de impostos. Este material tem o Uni-
co propdsito de divulgar informacdes e dar transparéncia a gestdo executada, ndo constituindo os documentos previstos na
Circular 2958 do Banco Central ou na Instrugdo CVM 302, nem o prospecto previsto no Cédigo de Auto Regulagdo da ANBID.



